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也发现代表特质风险的特质波动率能影响股票预期收益率，且这种影响为正向( 如 Longstaff( 1989) ［4］、Leh-


























槇Ck = Ik［μk + ak 槇Y + sk 槇εk］
其中 槇Y 为代表系统风险的市场共同因子，E( 槇Y) = 0 且 E( 槇Y 2 ) = 1，E( 槇εk ) = 0，Ik 代表公司 k 的投资，
μk，ak 和 sk 代表公司 K 的生产技术参数。假设 Vk 代表期初时均衡时刻公司 k 的价值，则 槇Rk 槇= Ck /Vk 代表期
末时投资公司 k 的均衡收益。也就是:
槇Rk = Rk + bk 槇Y + σk 槇εk
其中 Rk = E( 槇Rk ) = Ikμk /V，bk = Ikak /Vk，σk = Iksk /Vk。
除了N种风险资产外，市场中还存在两种资产，一种是无风险资产，另一种是使用现金交割，以市场共
同因子为标的的远期合约。其中远期合约的收益可以表示为:
















λ jkw[ ]jk ( 1)



















Rk －R － bk ( RN+1 － R) 。
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在这里若 k∈ Jj ( Jj 表示投资者 j 的投资机会集) ，则 λ
j





始财富，即 δ j = δ 且 Wj = W，用 Dk 代表市场投资资产 k 的总量，Nk 代表投资资产 k 的投资者个数，xk =
Dk /NW 代表市场组合中资产 k 的比例。
由此可以得到资产 k 的预期收益率:
Rk = R + bkbδ + δσ
2
k xk /qk ( 2)
其中 qk 代表投资资产 k 的投资者在所有投资者中所占的比例。
在( 2) 式中，代表公司特质风险的公司特质方差进入定价方程，意味着公司特质风险对股票预期收益
有影响，公司特质风险得到了定价。同时对( 2) 式进行比较静态分析，记 ψ( y) = log | Rk － R | /log( y) ，
即资产 k 预期超额收益的绝对值关于参数 y 的弹性:
ψ( σ2k ) = xkσ
2
k / ( qkbkb + xkσ
2















R( 常数) 。有 M 个投资者，投资者对未来收益的期望值上存在异质信念。按照 Miller 的结论，异质信念只有
在出现卖空限制的时候才会发生作用，当存在卖空限制时所有投资者的投资组合中对风险资产的投资必
须大于或等于 0，也就意味着要去掉 Merton 模型中以市场共同风险为标的的远期合约。
借鉴 Merton 模型的假设，风险资产收益率满足( 3) 式:
槇Rjk = 珔R
j
k + bk 槇Y + σk 槇εk ( 3)
其中 珔Rjk 是第 j 个投资者对第 k 种风险资产的未来收益的预期值，槇Y 代表市场共同风险，E( 槇εk ) = 0，这
里 σk 就是公司的特质风险。
由于投资者是风险厌恶的，其效用函数为均值－方差效用函数，在上述一系列假设和限制条件下，投资
者 j( j = 1，2，…，M) 在其投资机会集内最优化自身的行为，假设 Jj 表示投资者 j的投资机会集，则该投资者
的行为描述为:
max





s． t． wjk = 0，k Jj，w
j
k ≥ 0，k∈ Jj
















k － R) 。
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求解上面的最优化问题，要分别考虑等式约束和不等式约束。对于等式约束 wjk = 0，k  Jj，其拉格朗
日函数为:









其中，当 k∈ Jj 时，λ
j
k = 0。因此，当 k Jj 时，有:
L
wjk










当 k∈ Jj 时，不等式约束成立，其 Kuhn-Tucker 条件为:
L
wjk









k ≤ 0，当 w
j














由于 k∈ Jj 时，λ
j





进行讨论。当 wjk = 0 时:
L
wjk









k = Rk － R － δ




= Rjk － R － δ
j bjbk ＜ 0
这时，对投资者 j 来说，投资该种资产会带来负的效用，如果允许卖空，则卖空该种资产可以增加投资
者 j 的总效用。
当 wjk ＞ 0 时，投资者对该资产进行投资，此时等式成立，也就是:








2 )k = 0

















－ R － δ j
b21 + σ
2
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不失一般性，假设第 j 个投资者投资资产 1，而不投资资产 2 和 3，这时对于资产 2 和 3 来说，一种是由
卖空限制所导致的，一种是属于投资集外的，不失一般性，假设资产 2 属于投资机会集内，而资产 3 在投资
机会集外，则( 4) 式可写为:
珔Rj1 － R － δ













δ j ( b21 + σ
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δ j ( b2k + σ
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风险资产的预期收益并不会受到影响。然而，当异质信念和卖空限制均存在时，只有满足珔Rjk － R ＞ δ
j bjbk 的
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限制时，只有乐观的人才会成交，使得当前时刻出现的预期高于市场本来应有的预期，从而会高估当前股
价。随着时间的推移，信息慢慢释放，资产价格回归其正常值，会使得未来的实际收益降低，出现收益反转。





当于将所有的 M个投资者分成三组，假设每一组的投资者人数分别为M1、M2 和M3，其中M1 + M2 + M3 = M。
假设投资者 j属于第一类中，也就是其投资机会集中包含资产1 和资产2，不包含资产3，这时( 4) 式可
以写成下面的形式:
珔Rj1
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2 － R[ ]{ )
为了得到第一类投资者对资产 1 和资产 2 的平均预期收益，我们可以采用和 Merton 同样的分析方法，记





















δc [1 b22 + σ( )22 ∑
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( 珔Rj1 － R) － b1b2∑
M1
j = 1
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①根据 Levy( 1978) 的思想，一种资产的市场价格是投资于该种资产的所有投资者定价的平均。









通过( 6) 式，我们可以知道在这种情形下特质方差也进入了定价方程。另外，利用上面的式子对 σ21 求
偏导，得到 δx1 / q1 ＞ 0，也就是特质波动率与预期收益之间的关系仍然为正，也就是在其它变量不变的情
况下，高特质波动率可以得到高的预期收益。
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The Model of Pricing Idiosyncratic Risk with Heterogeneous Beliefs
DENG Xue-chun1，ZHENG Zhen-long2
( 1． People's Bank of China，Xiamen Branch，Xiamen 361004，China;
2． School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: This paper investigates the impact of idiosyncratic risk on expected returns with a consideration of heterogeneous
belief． By introducing heterogeneous belief and short selling constraint into traditional Merton's models，the paper discusses the
relationship between idiosyncratic volatilities and expected returns． Our model shows that when investors fail to achieve full
diversification，idiosyncratic volatilities enter into the pricing equation and are positively related with expected returns even if
heterogeneous belief is considered．
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